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は じ め に
本論 文は,現 代 日本 におけ る社債財 務展 開の特質 と意義 を明 らか に しょうとす る ものであ る。従
来,日 本 の社債 に よる資金 調達 は,銀 行 の借 入財務 の限 界補 完的 な手段 として位 置づけ られ,そ の
た め,銀 行 の借入財務 あ るいは株 式財務 に比 して必 ず し も研 究の中心的 テー マではなか った。1975
年以降,日 本 の大規模 株式会社(以 下 「大会社」)は,社 債 財務の多様化 ・国際化 をテコに,も っ
とも 「低 コス ト性」 の資金調達 を社債 資本 の形態 で積極 的 に展開す る よ うにな った ので ある。 そこ
での社債 発行市場 の中心 は,転 換性 をともな う社債 財務,す なわ ち,転 換社債財 務 と新 株引受権付
社債 であ る。 したが って,い ま,な ぜ転換性 をと もな う社債 による資金調達 が注 目されて いるのか,
日本 におけ る実体 を明 らか にする ことは,今 日の財務 論 の:重要な研究 テーマの一つにな って きた。
ここでは,は じめに,「1.社債 財務展開 の 日本的特 質」 の中で,現 代 日本の社債 財務 の今 日的 な
実態 を概 観 しな が ら,転 換性 を ともな う社債 財務 の 日本的特 質 を明 らかにす る。つ ぎに,こ うした
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転 換性 をと もな う社債 財務 の 日本 的な特 質 の把握 に もとづ いて,「2.従来 の社債財務 研究一岡村 ・
後藤 の場合一」 では,転 換性 をと もな う社債財務 が従来 の社債 研究 で どのよ うに扱われ てきたか を
論証 しなが ら,新 たに 『現代 日本 におけ る転換 性 を と もな う社債 財務論』 を展 開 した。つ づいて,
このr社 債財務論 』がだれのた めの展開 であ ったか 「3.社債財務展 開の 日本的意義」 の中で,そ
の意義 を明 らかにす る。おわ りに,若 干 の展望 も試 みた。
1.社 債財務展開の日本的特質
現代 は,社 債財務 が大会社 によ って 「独 占的」 に利用 され る傾 向 にあ るが,と りわ け 日本 の場 合,
1975年以降,大 会社 の 自己金融 力が急速 に高 ま ってい るに もかかわ らず,逆 に 企 業 の 外部 資金調
達 は一層 増加 する とい う新 たな段階 が み られ2そ の中心が転換性 をと もな う社債財務 である。 ここ








年代 の展蘭 と対 比検 討 した(表1)。 結論的 には,ア メ リカのその利用 は,日 本 の1975年以降,80
'年代 にかけて の社債 財務 の展開 の特 質 を浮 き彫 りにす る。両者 の利用 は,機 能的 には同様 な財務上
の役 割 を果た しなが ら,構 造的 には多 くの点 で対照的 な使わ れ方 を示 して い る・転換性 をと もな う
社債 財務 の利用(と りわけ転換 社債)は,両 者 と も長 期安定 資金 を確 保 しよ うとした点で共通 して
いた。 ところが,ア メ リカでは他 の財務手段 の限 界市場 と して,転 換 社債財務 は 「経 済 の拡大期」ダ
「金融 逼迫期」,「高金利期」 の もとで利用 したの に対 して,日 本 では逆 に 「経 済 の安定期」,「金融
緩慢期 」,「低金利 期」の もとで,高 株価経営 を.前提 とした 転 換社債財務 が 展開 され,究 極的 には
「低 コス ト性」 を追求 した利用 であ る。 双方 と もそ こでは,転 換 をされ るべ き株式 の価格 が上 昇 さ
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表1転 換性をともなう社債財務の利用(日米比較)



















日本 の転換社債 財務は,こ れ まで5つ の発展過程 〔①額面転換 社債 発行 の時期(1929～63年ま
で),②外 貨転換社債発行 の時 期(1962年),'③国内 での時価転 換社債 の導入(1966年),④無担保
(留保 物件付)転 換社債 発行 の出現(1973年),⑤完全無担保転 換社債 発行 の出現(1979年)〕を経
て現在 に至 ってい る(表2)。
表2日 本 企 業 の 転 換 社 債 発 展 過 程
←一一 一 一→ ①額面発行(昭 和24～38>
一 一→ ②外貨建 ・時価発行(昭 和37→〉
トー一一 一一→ ③国内での時価発行(昭 和41→)
トー → ④無担保(留 保物件付)の 実現(昭 和48→)
_→ ⑤無担保(完 全無担保)の 実現(昭 和54→)
(出所)三 浦 「社債の無担保化と会社財跨」(『愛国学園短期大学紀要』第6巻 第1号,1987年4月1日)
144頁から一部修正して引用。
この発展過程 か ら転換 社債 の無担 保化 が急激 に 進展 してきた(表3)。 その場 合,従 来 の 「有担
原則 」の堅 持は,結 果的 に転換 社債財務 を一部 の大会社 だけ に認め る手段 にな って しまった。言 い
換 えるな らば,究 めて信用 力の高い優 良企業 だけが利用 で きるか らこそ,転 換社 債の無担 保化 は従
来 の 「有担 原則」 を破壊 しな い形で導入 され るのであ る(表4)。 一方,普 通社債 の 「無担 保化」
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(出所)r公 社債年鑑』・((社)公社債引受 協会,平 成元年版),44頁。
慧,従来の 「有担原則」を厳しく適用しているため,当面進展しない。「有担原則」は,完全無担保
普通社債の特約条項(① 担保:提供制限,② 自己資本比率維持,③ 配当制限,④期限の利益喪失,な
ど)の中に 「銀行取引約定書」の条項蓼応用する形で生かされている。この特約条項の厳しい適用
は,普通社債の無担保化を進展させない根拠であり,わが国固有の特質でもある。
② 新株 引受権 付社債財務 の展開
,な ぜ,日 本 の新 株 引受権付社債 制度 は株 式買取権付 社債 その ものではな く新株 引受権 付社債 に限
定 されたか,を アメ リカの歴史的沿革 との関連 で 居 間 で きる。 アメ リカの展開は,1920年代 と同
60年代 との2っ の ブー ムが み られ,2G年代には 中小会 社 の利用 を中心 に,60年 代 後半 には大企 業
の利月]へと拡 大 して い った。 この点,日 本 では,大 会社 だけに限定 された発行 市場 であ るた め,展
開 を異に した。又,ア メ リカにお け る株式買取権付社債 の展開は きわ めて 自然発生的 な ものであ り,
それに対 して 日本では起債調整 のよ うに政策的 ・規制的性格 が強 い。 やは り,日 本 の新 株 引受権付
社債財務 は,日 本 の固有 の制度 である 「有担原則」 が応用 されて いる。 さ らに,転 換 性を と もな う
社債 に,双 方(日 米)と も 「株式市場」 と連動 して展 開す る点 で共通 してい る ものの,日 本 の場 合,
「株 価」の形成 が大 き く異な る。 現代 日本 にお ける新株 引受権付 社債 の展 開は,こ の 社債 の 特 質
(二重の資金調達)を 構造的 ともいえ る 「高株価経営 」(恒常的 な株価上昇 基調 の維持)を 背景に,
「株価 」 と連動 させ て積極的 に活用 してい る(表5)。
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表4「 有 担 原 則」 の 堅 持 の し く み




※(無 担保債 は実質 的 な担保 付債 で あ る)
(消化状 況)
(個人 ・法人)一 £一 般 担保付 」一(公 募)一 電 力債
r.,.一」N・ 一 層 普 通 社 債(SB)
(灘 館 裟とする)一「担保付」一(公募)一一藤 雑
灘轍 醜 い講 欝 こ
(臥 法人)τ鴇 懇 お(実 態「担鮒 」)新 株引受権付社債(WB)
(証券会社が銀行に消化させない)機 器総 之繕 ㌢
'一
.転 換 社 債(CB)
↓(無 担保化　 一 等(増 資の迂回手段)
(銀行の立場 〉 社 糞暖凝 ㌦ 「1　 　




従来・絶対な銀行灘 銀行指鞭 の繍 難 縦 継 ぎ鰐 原則」は
(出所)三 浦 「社債の無担保化と会社財務」(r愛 国学園短期大学紀要 』第6巻第1号)昭 和62年。
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表5新 株 引 受 権 付 社 債 利 用 方 法 の 特 異 性
(条件・ 「分離型」 「非分離型」いずれでも 「現金払込」 とした場合。)
(A)発 行 時'(B)引 受権行使時
社 債 資 金 集中========ニ==≒ 〉
争















; .讐 轡 唖 ノ ㈹ 資本蜘
i'・ ∴1/ノ'u
　 ロ ノ
/配 当 コ ス ト
2重の資金調達!
。(な だ らかな コス ト負担)
馨
一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一
:'」
(出所)三 浦 「新株引受権付社債財務 と関係諸法規」r経 営財務の学際的研究 』
経営財務研究双書〈8>,日 本経営財務研究学会編,巾 央経済社,1986
(S.61)。
つづ いて,新 株 引受権付社債財務 は,現 在,海 外 発行 に集中 してお り,そ の理 由 を 「制度 問題」
(「担保問題 」,「発行限度 額問題」,「配 当基 準問題」)に求め られ る。
③ 国 内CPの 展開
新 たな短期 の資金調達方法 とい う意味 では国 内CP制 度 の創 設 は,従 来 の長期 資金調達 面 におけ
る 「財務 の証券化 」が短 期資金調達面 に も展開 された もの と考 えされるべき ものであ る。制度 的 に
は 「手形」形式 の証券 ではあ るが,そ の機能 と構造 は社債 財務 に近 い存 在 であ る。 とい うのは,C
Pが,社 債 と共 通の特 質(「債権 ・債務 証券 」,「不特 定多数 を対象 に した調達 手段 」)を持 って いる
か らであ る。 この よ うな社債 類似証券 の出現 は,世 界的 な 「金融 の証券 化」 を背景 に誕生 して きた
ものではあ るが,他 方では,日 本 の大会社 におけ る社債財務 の多様化 ・国際化 の進展 の中力・ら導入
された ものであ り,こ れが一般 の企業 の 「銀 行ばなれ」現 象 を促進 させ るかの よ うに考 え られ るが,
そのよ うな単純 な関係 ではな い。銀行 の企業に対す る立場 は,従 来の絶対 的な 「銀行優 位 」か ら相
対 的な 「銀行優 位」に変容 す るものの,む し15,その関与 が深 くな るもの と考 え られ る(表6)。
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表6CP発 行 の 基 本 契 約(事前手続)
バ ックアップ















人 しょうとしたが,こ の業務が 「決済」業務という意味で銀行固有のこ
ととされた。そのため,制 度上は 「銀行優位」の構造でスタートしてい
るo
(出所)三 浦 「国内CPと 株式会社財務の変容」r企 業金融と経営問題 』
経営財務研究双書<11>,日本経営財務研究学会編,中 央経済社,
1990(H2)
まず,大 会社 は 「国内CPjを 銀行 の短期借入 に 代替 させ るこ とで,「 低 コス ト性」 の資金調達
が実現 でき,か つ,そ の発行は大 会社 に限 定 されてい る。 これによ って,大 会社は,通 常 の商業手
形での資金量 を減少 させ,CP市 場 か らの資金 量 を増 大す る。一方,大 銀 行は,短 期資金 の流 れが
インターバ ンク(銀 行間取 引)市:場か らオー プ ン(企 業に も開かれた取弓i)市場 へ移行 し,そ の立
場 を弱 めたかに見 えるが,逆 にCP発 行 の デ ィラー(販 売人)業 務 を通 じて実質的な証券業務 が実
行可能 にな る。 また,大 銀行 はCPの 支払決済 機能(CP証 券 の支払代 理人)を 活用 し,大 会社 の
「長 ・短」 の資金管理 に一層直接的 な関わ りを持つ ことが でき る。 したが って,国 内CPの 導入 は,
日本 の 「大 会社 と大銀 行」 との関係 を新 たに強 化 させた ものと位置 づけ られ る(表7)。
以上,「転換社債財務 の展開」 「新株 引受権付 社債財務 の展開」r国 内CPの 展開」 を通 して,現
代 日本 の社債 財務 の諸問題 を実証 的に明 らか に し,そ こでの展 開は,き わ めて 日本的 な特 質 を持 っ
た ものであ った。では,つ ぎに,こ の よ うな現代 日本 の社債財務 の展 開,と りわ け,転 換性 をと も
な う社債財 務 の展開が本来 の株 式会社制度 と どのよ うな関 わ りを持 つのか,考 えてみてみ よ う。
株式会 社制度 は,そ の内部 に資本集 中機能 と支配集 中機能 を兼 ね備 えた,最 高に表展 した企 業形
態であ る。 とりわ け,株 式会社財務は,株 式会社 に特有 な証券財務(株 式 と社債)に その特 徴 を見
い出す もので あ る。社債 は株式 につ ぐ長期安定 資金であ り,そ の意味で,両 者は相 当程度 の代替 性
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表7'「大 会 社 と 大 銀 行」 と の 関 係
「大会社」⇔一 一 一`一 ・ ⇒ 「大銀行」(都銀,興 銀)
(六大企業集団構成 企業)(同 系金融機 関)
〔1〕 借入財務(メ インバンク化)
長 ・短 プライム レー ト借入 ⇒ スプ レッ トベース借入
〔2〕 証 券財務(引 受,受 託の メインバンク化)
短期 〔PC〕デ ィーラ 一ーSC務な どの メインバンク化
長期 〔CB〕「国内発行」募集 ・担保の受 託,転 換後 の株式所有
〔WB〕「海外発行」引受,細 註の メインバ ンク化
スワップ取 引,行 使後 の株 式所有・
*(〔SB〕 「海外発行」 アセ ッ トスワ ップ)
〔3〕 資金の決済業務の メインバンク化
〔4〕M&A斡 旋業務な どの メインバンク化
を持 つ証券 であ る。 では株 式 と社債 との法的差異は,ど こに求 め るべきであろ うか。社債(標 準的
には普通社債)の 法的特 質は,① 確寒利子 の支払 を受け るこ,と,②元本の償 還を受 けるこ と,③ 議
決権 が与 え られていない こと,で あ り,'これ らの特 質は基 本的 ・典 型的 な もので ある。一方,株 式
(標準的 には普通社債)の 法的特質は,① 利 益分配 の請 求権 を持 つ こと(利 潤 証券),② 元本 の償
還を受けない(出資証券),③議決権があること(支配証券),④残余財産分配の請求権を持つこと
(持分証券),で あ る。 この よ うに両者は,法 的 には まった く対 照的 な性 格の証券 であ る。 ところで,
証券(株 式 と社債)そ れ 自体 の発生は,歴 史的 には広 く遊休 貨幣資本(大 衆 貨幣資本,群 小散在資
本)を 集 中す るために具体化 された ものであ り,し たが って,そ れ を利用 す る企 業(資 本集 中側)
は,常 に有利 な条件 の発行 を追 求 しなが ら,投 資家 の投 資対象 とな る証券 を拡大 してい く。その結
果,証 券 の分化(証 券の多様化)が 進 み,株 式 と 社債 とは 相互接近化 の 現象(「株 式の社債 化」,
「社債 の株式化」)がみ られ るよ うにな る。 た とえば,「社債 の株式化」・とは,社 債 その ものが株式
の性格 を併 せ持 って相 互 に同質化 してい くことをい う。具体的には,一 定の確定利子 を享受 す るほ
かに`さ らに,企 業利潤 の分配 に も一一定 の割 合で参加 で きる社債 で,典 型的な社債 としては 「参加
社債 」〔利 子のほか に利 潤 の分配 に も参加 で きる〕,収益 社債 〔利益 のあ った ときにのみ利 子が支払
わ れ る〕 な どがあ る。 この よ うに,企 業は,株 式会社 の資本集中機能 を高め るに と もな って,基 本
的 ・典型的な ものだけではな く多様 な証券 を発行 す るよ うにな る。
では・本論文 の対象 と した 「転換性 をと もな う社債 」(転換 社債 と新株引受権 付社債)の 出現は,
どの よ うに捉 えるべ きであろ うか。基 本的 には 「社債 の株 式化⊥ であ る。転換 性 をともな う社債 は,
社債 と しての法的性格 を具備 しなが ら,か つ株式の特質 を も併:有する証券 であ る。 したが って,転
換性 をと もな う社債(転 換社債 と新株 引受権付 社債)は,と もに,新 株式 の繰延的 な発行 であ り,
さ らに,潜 在 的な株式 とい う意味 で,社 債財務(「他人 資本集 中」)であると 同時 に 株式財務(「自
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己資本集 中」)に結 びつ くとい う特異 な性格 を持 ってい る。 それゆ え,転 換性 をともな う社債 の出
現 は,本 来 の意味 の 「社債 の株式化」ではない が,よ り社債 が株式化 す る とい う性格 を強 く持 った
ものの現 れで あ る,と 考 えられ る。従来の社債 財務研究 では,転 換性 をと もな う社債 を どの ように
捉 えてきたか,つ ぎで明 らかに してみたい。
2.従 来の社債財務研究一 岡村 ・後藤 の場合一 一
ここでは転換社債財務を機能論的に展開した岡村正人教授と転換社債財務を実務面から展開した
後藤 猛氏との所説を批判的に検証するものである。
岡村正人教授は,転換社債の意義について,論 文 「わが国における時価転換社債の 発展につい
くヱり
て」 の中で,つ ぎの ように分析 して い る。論点 のは じめでは,転 換 社債 の企業金融的役割 を考 える
場合,転 換社債 が社債的 要素 と株式的要素 との二つ の側面 を包含 し,一 種 の潜在的株 式 と しての性
　
格 を有 す るこ とに注意 しなければな らな い,と している。 教授 によれば 株 式会社 は,「(1)企業集 中
のため 〔引用 者:教 授 の企業集 中 とい う概念は,資 本集 中 とい う意 味 と同 じ内容 であ り,そ の意味
で誤解 を受 けやすいので,こ こでは,引 用 を 企 業集 中(資 本集 中)と い う形にす る〕」,「(2)企業 の
財務整理 のた め」,「(3)経営財務 的操作 のため」 と3っ の場合 に転換 社債 が利用 される とい う。
まず,第1の 企業集 中(資 本集 中)に おいては,さ らにその発行理 由 と して4っ の点 をあげてい
る。①会社 の建 設期あ るいは企 業 と して の性格 が変動的 であ る会社 の不振 期 に利用 される。②上記
におけ る発 行は会 社の経営的 ・財務 的基礎 が将来強化す ると して も現在 の ところ良好 でない場合 の
利 用で あ るが,逆 に経 営的 ・財務的基 礎が現在 強固であ る場 合 で も社債 の商品性 ・市場性 を高め る
ために,社 債 に転換 条件 を付与 す る事例 は もちろん うかがわれ る。 た とえば,(a)社債 市場 が一一時的
に不都 合 であ る場 合,(b)株式市場 が活況 を呈 し,社 債 市:場に資金の流入量 が少 ない時,⑥ 社債il丁場
におけ る資金量 が多 くて も,株 式価格 が予想 す るほ ど高 くな る傾向 を示 さない場 合に,財 務 的基礎
において強大 である会社 が転換 社債 を利用す ることは多 いのであ る。 ここで教授 は,r転 換 社債 が
経 営的基 礎が強 固であ る会 社に よ って利用 され ることは,転 換社債 の正常 な発展 とい う観 点か らし
て,き わめて望 ましい とい える。 もしも転換 社債 が経営的基礎 が薄 弱であ る会社 のみによ って利用
され るとす るな らば,そ の ことは,発 行会 社の経 営悪化 を社会的 に暗 示 し不良会社 であ るとの烙印
　
にな るか らであ る」 と述 べてい る。つづいて,③ インフ レー シ ョンの懸念 が大 き くゴ貨幣価 値が低
くな る傾 向 を示 し,い わゆ る物 の時代 に向 う場合,株 式への転換 を許 す条項 は社債の商品性 ・市場
性 を強 め る。 なぜな らば,こ の時期 では,∴ 定額 の貨幣 を収受 す る権利 のみ を有 す る普通 社債 と比
較 して,企 業 の部分 所有 を示 す株式へ の転換 を も可能 とされ る転換 社債 のほ うがよ り強 く一一般投 資
を刺激 す るか らであ る。④金融 引締 めのた めに,-銀行融 資があ ま り期待 できな い場合 に利用 され る。
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以上 が 「企業集 中(資 本集 中)に お け る」 転換社債 財務 の利用 であ る。
つ ぎに・第2点 目に・教授 に よれ ば,転 換 社債 は,「企業 の財務整 理の ために」利 用す るとい う
ものであ る。す なわ ち,「会社 が財務 整理 に遭 遇 する とき,社 債 権者 は しば しば 自己の社債 を収益
社債incomebondと交換 す るよ うに余 儀な:くされ る。収益社債 は企業 の収益 の発生 を条件 と して
その利 子 を享受 す る社債 であ り,そ の利 子支払 は確 定的 ・画一的 ではな い。 そ こで,収 益 社債 に対
して株 式へ の転換 条項 を付加 し,会 社 が将 来財務的 に立直 った とき株 式の利 益に参加 す る ことを期
待 させ る場 合であ る・ この場 合 の転換 条項 は,財 務整 理 を促進す る とい う企 業金融 的役割 を演 ずる
くの
ものであ る と考 えて よい のであ る」。,
最後 に・第3点 目には,転 換 社債 は,「経 営財務 的操作 の ために」発行 され るとい うものである。
すなわ ち,「財務 的基礎 が強固 であ る会 社 で も,増 資 による配 当負担 を軽減す るために 転換社債 を
利 用 す ることが あ る・ すな わち,そ の こ とは,転 換社債 が増 資に よ 姓 じ うる株 式配 当率 の低 陸
一時防 止す る役 割 を果 たす とい う意 味 の もので ある
。 なお,こ の種 の社債 は転換権 を行使 す るまで
は もちろん社債 であ り・ その利 子は損 金に算入 され ,そ れだけ,い わゆ る資金 コス トの軽減 が期待
くの
され るわけであ る」。なお,経 営財務的 操作 を意 図 と して 転換社債 が発行 され る場 合,そ こでは,
つ ぎの点 に注寒 しなけれ ばな らない とい う。 つ ま り,「転換 社債 は一種 の潜在的株式 であ る。そ こ
で,転 換社債 の所有者 が将来 転換権 を行使 すれば,そ れだけ,企 業の他人 資本は消滅 し,自 己資本
は増加 す る・ その ことは・企 業の財務 的健全性 を さらに強化 させ るとい えるもの であ る。 また,実
際 で も,社 債 に転換 条項 を付加 す る要因の一つ と して,将 来にお け る社債 の消 滅に役立 つ とい うこ
　の
とが考 え られて い る」 とす る ものであ る。
さ らに・教授 は・ 日本 におけ る時価 転換社債 の 展 開 と その背景 を つ ぎのよ うに 分析 してい る。
1949(昭和24)年 か ら1963(昭和38)年 までにみ る額面転換方式 の社債 発行 は
,あ ま りに も社債
権者 が有利 な 発行にな ってい る。 と りわ け,株 式へ の転換 比率(転 換 価額)が 社債額 面 と対等 であ
るとい う点で あ る。株 式の市場価格(株 価)が 額 面金額 以下 に低下 しな いか ぎ り,転 換社債 の所有
者 は転換権 を行使 して も損 失 を被 ることはな い と もい えるわ けであ る。 その ことは,こ れ らの転換
社債 が発行 された時代 的背 景 を考 え ると,や む をえな か った であろ う,と す るものであ る。 「いつ
まで も・転換 社債 の条項 が社 債権 者 に と って有利 すぎ ることは,か え って転換社債 の今後 の正常な
発展 をいち じる しく阻害す る とい えるのであ る。 そのために,時 価 転換 社債 の発行は いっかは具体
くの
化 す る もの と考 え られたわ けであ る」・ ここでは・ 発行体 がr時 価
.で轍 イ醐 を決定 すれば,社
債 は正常 な発展 を遂 げ るとす るが,教 授 が い うところの 「正常な発展」 とは何 を意 味す るのであろ
うか。 さ らに,教 授 は,「本来,そ の社債 の特 質か らして 時価転換社債 であ るべ き」 とす る 考 えで
あ るが・ では・教授 は本来 の転換社債 の特 質 をどこに求 めていたのか。 「転換社債 は,一 種 の潜在
的株式でありは た磁 壁 籟 附 加されているので,継 保であってよいはずであ£'」という。
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「時価転換社債は株式への転換価額を株式の時価を基準としてそれよりも若干高いところに決定し
くの
て発行 され るのが一般 的であ る」。 教授 は,転 換 社債 の特 質 を 「潜在 株式」 に求めてい る。 したが
って・転換社債 が株 式その ものであ る と考 え るな らば,当 然,転 換価額 は 「時 価」で決定 され ると
す るが,果 た して,株 式だか ら時価 発行が可能 であ るとい う理 由は,そ れだけで十分 な関連性 を説
明でき:るのであろ うか。
一方,岡 村正人教授 は,転 換社債 の展 開が,一層"証 券 の多様化"を もた らす ことに も注 目 して
いる。「ひ と しく社債投 資者 であ って も,証 券 投 資におけ る投 機的側面 を も望 む ものであ る。 すな
わち,証 券投 資におけ る安全性 と投機性 とのいわ ば二重性 を包 含す る社債 投資者 が存在 してい るの
ゆ
である」・ そ こで・ 「この よ うな投資上 の多様 性 を求 める ものを対 象 と して,企 業が社債 による企 業
資本 の調達 を企 画す る場合 には,普 通社債 では な く,株 式への転換 が可能 であ る転換 社債 を発行 せ
　ゆ
ざるをえな くな るのであ る」。 確 かに,証 券投 資には,常 に 「安全性 と投機性 」 との二面 的な投 資
心理が潜在 する ものの,だ か らとい って,投 資家側 の要請か ら転換社債 のよ うな投 資証券 が誕生 し
て きたのであ ろ うか。 む しろ,"証券 の多様化"は,教 授 が 先 に述べ た転換社債 の 特質 であ る 「潜
在株式」 とい う側面 を利 用 しよ うとす る企業側(資 本の集 中側)か ら発生 す る ものであ る。 したが
って・「時価転換 社債 の発行 が株式の時価 発行 と ともに 数多 く具体 化 したのは,株 価 の異常 な高騰
ゆ
を示 した段階 においてであ る」。 すな わち,株 式市場(株 価 の上 昇局面)と 連動 した利 用で こそ,
転換社債財務 は,そ の特 質 を発揮す るの である。
ところで・ 日本 におけ る国内での 時価転換社債 の導入 は,前 述 のよ うに1966年の 日本通運 の発
行(発 行額100億円)が 最初 である。 この発行は,1965年の証 券不況 と 増資 ス トップ(増 資等 調
整懇談会 に よる同年2月 以降 の 「増資抑制 の申 し合 わせ」)の時 期 を経 て,そ の後 に 実現 した もの
であ る。 日本通 運以後,し ば らくの問 これ に続 くものがなか った が,1968～70年の 株 価 の 上昇 を
うけて転換社債 は,1969年に,約3年 ぶ りでFI立金属(30億 円 〔同年8月 〕),日本瓦斯 化学工業
〔現三菱瓦斯 化学〕(15億円 〔同年9月 〕)が発行 した。1968年10月に 日本楽器製造 が 本格 的な株
式の時価発行 し,さ らに,日 本 に もい よい よ株 式の 「時価発行」 が定着 化 し,そ の影響下 で時価転
換社債 も,活 発な利用 とな った。 この点,教 授 は,活 発な利用 にみ る日本経済 の時代的背景 を 「昭
和三九年 よ り,わ が国はいわゆ る開放経済 すなわ ち貿易の 自由化 の方 向に進 む よ うにな った。すな
ゆ
わち,昭 和 三九年四 月,わ が国はIMF第 八条国 に移行 し,ま たOECDに 加盟 した」点 に もとめ,
そこで,「わ が国企業は,そ の国際経済的競 争力や 国際経済 的変動 に対 す る 財務上 の弾 力的適応 力
を強化す るために・企業 資本 の増強化 と くに長期資本 の充実 に努 めざ るをえな くな った。 その:事情
か らして,証 柳 場 の御1り鍾 視 されざ るをえな くな 夢」 と してい る。 それ を受 けて,r昭 和四六
年 三月,証 獅 引法 の改正 によ るネ斌 公開鮒 制度T・0・Bが 実施 された(二 七条～二 濃)」 。
その結 果・「資本 の 自由化 に よる問題 に対応 す るだめ に,安 定株主 の増大 が必要 とな り,ま た,株
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ゆの
式の持 ち合 いによる企業 の系列化 は よ りい っそ う顕在化 した のであ る」。 以⊥ が,岡 村正人教授 の
転換 社債 に対す る基本的 な考 え方 であ る。
教授 は,ま ずは じめに,転 換 社債 による利用 の動機 を 「企業集 中」(資 本集 中)に 求めた。 具体
的には会社 の建設期 ・不況期 の転 換社債 の利用 をアメ リカな どにおける 「転換 証券」 の展開 にみ る
鉄道会社 の発行例 をあげ ている・ さ らに,日 本 におけ る転換 社債 の初 期の利 用 は,転 換社債 におけ
る社債側面 の商 品性 ・市場 性 を高 め るために発行 された と し,そ の理 由を投 資家の社債 投資におけ
る投資心理 の変化(投 資家 の証券投 資に対 す る 「安全性 と投機性」 の2重 の追 求)に 求めてい る。
もっと も,良 本 におけ る初 期 の利用 は,戦 後処理 とい う特殊 な状況下 で展 開 されたため,転 換 社債
の社債側面 の商品性 ・市場性 を高 め るとい うよ りも,む しろ,他 に調達手段 を見出せな い(戦 後 の
混乱期 の 中で,財 務 上,薄 弱 であ った企業 は,所 要資本量 の確 保 のため,長 期 安定 資金 を求めて株
式発行 あるいは普通社債発行 を追求 したが,当 時 の起債状況 が不可能 であ った)と い う消極的 な理
由が実態 であ った。 ところで,教 授 に よれ ば,単 に会社 の建設期 ・不況 期におけ る不良会社の利用
だけでは な く,経 営財務 的基礎 が現在強固 である会社 に よって利用 され ることは,転 換社債 の 「正
常 な発展」 とい う観点 か ら して,き わ めて望 ましい と してい る。つ ま り,転 換 社債 財務が経営財務
的基礎 の薄弱 な会社 だけで展開 され るとしたな らば,そ の発行 市場は きわめて限定 された動機 だけ
で利用 された ことにな る。 では,経 営財務的基礎 が現 在強固であ る会社 に よ って利用 される 「正常
な発展 」 とは,ど の よ うな具体的状況(発 行 市場)を イメー ジした のであろ う。一般的 な意味 では,
転換社債 財務は企業の規模 ・企業 の財務 内容 の優 劣な どにかかわ らずその発行市場 をいつで もだれ
で も自由 に,資 金調達 でき るところであ る。 この よ うな,社 債 の発行市場 を 「社債財務 が 白山化 さ
れた市場 」 と して一般化 したな らば,教 授 の考 え方は,む しろ,「社債 財務 が 自由化 された市場 」
その もの を前提 に して いた よ うであ る。仮 に,そ の よ うな考 え方 に立 って いた としたな らば,教 授
,は,あまりに も日本 におけ る歴史的視 点 〔時代 的 に大 会社(大 規模株式会社)だ けが社債 発行市場
を 「独 占的 」に利用 してい る実態〕'を無視 した議論 におちい っている。 したが って,教 授 の分析は,
た しかに転換社債 の,.いわゆ る 「潜在株式」 とい う特 質に注 目 した点で一定 の成 果があ った ものの,
それ を証 明す る場 合,特 に アメ リカのその展開 の実態 を前提 に しなが ら一般化 したがた め,日 本 の
場 合にみ る実態 を十分 証明 で きなか った。
つ ぎに,教 授は,転 換社債 が 「経営財務的操作 のため」に利 用 され る。 と述 べて い る。現代 日本
におけ る転換性 をともな う社債財務(転 換 社債財 務,新 株引受権付社債財 務)の 展開 は,基 本的 に
は,増 資 の迂 回的手段 と して,教 授 のいわ れる 「経営財務的操作 のため」 に利用 した点で共通性 を
持 ってい る。つ ま り,転 換 社債 財務は,増 資に よって生 じる株主配 当の上 昇 を一時 的に低下 させ る
機能 を持 ってい る。 さらに,こ の場合,転 換権 を行使 して社債 が株 式にな る まで,転 換社債 の利 子
は,税 務 上,「損金」(費用)に 算入 され る。 ここでの 「経 営財務的操作 のた め」の利用は,転 換社
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債 財務 だけの ことではな く,新 株引受権付社債財務 に も同様 の効果 を期待 できる。 しか しなが ら,
転換価額が額面転換方式 で,か つその募集方法 が株主割 当であ ったな らば,そ の場合 の転換社債財
務 は,増 資 に代 替す る過渡的 ・一時 的手段にす ぎな い。 この よ うな条件 での発行 は,発 行体 にと っ
て,魅 力を もたない。教授 が指摘 した 「経 営財務 的操作 のため」 の利用 は単 に教授 の指摘 す る以上
の問題 を含 み,そ の問題 は転換価額 が時価転換 方式 にな ってか ら顕在化 す る。
まさに,転 換社債 財務 は,IUIii価転換 方式に移行 一して こそ,こ の社債 の1ナ味剤(潜 在株式)が 会社
側 に有利 に機能す る もの であ る。 日本 におけ る転換 社債 の時畑発行 の直接的 な契機 は,株 式 の時 価
発行 が一般化 して きた ことに求 め られ る。企業 は転 換価額が高 ければ高いほ ど,大 量 の プ レミアム
(「資本 コス ト」 の必要 と しない資金)を 獲 得で き,そ のための管理機構 を次に必要 とな って くる。
株価 を常 に上 昇 させてお くとい う 「高株価経 営」 の管理 には,「6大 企業 集団」の 株式所有関係 に
み られ る 「相 互持合構 造」 が重要な役割 を持 ってきた。 これ らの点 について,教 授 は,か な らず し
も十分 に注 目 しなか った。教授 は,転 換社債財務 に潜 在す る株式 の機能的分析 を強調 するあ まり,
その構造的分析(社 債 と株 式 とが連動 している実体)を 欠如 してい た。 この意味で,現 代 日本 にお
け る転換性 をと もな う社債 財務 の分析 には,日 本 での特有 な展開 の構造的分析(社 債 財務 に株式財
務 を新 たに連動 させ た論理性)が 不可避 である。 そのポ イン トは,転 換性 を ともな う 社債 財務が
「株式 の時 価発行」 と 「株価 の恒常的な株高構造」 とを連 動 した発行 である点 にある。 その 日本で
の展開 は,他 の先進諸 国に その例 を見ない特有な実態 であ る。
以上,こ こでは,岡 村 正人教授 の転 換社債 に関す る機能論的分析 の成 果 を十分 に認めなが らも,
そこでの構造論的分析 の限 界(日 本 の特有な構造の 見落 と し)を 明 らかに した もので ある。
つ ぎに,転 換社債 財務 を実務面 か ら展 開 した後 藤 猛 氏は,著 書r転 換 社債 とワ ラン ト債』 の中
で,転 換社債 の発行動機 をω迂 回的増 資 とく2)甘i宋剤効果 の観 点か ら分析 してい る。会社 は,直 接増
資 をした いが他 の条件か ら不可能 であ る時,そ の場合 には,転 換 社債 を発行 し,そ のの ち株 式に転
換 させ ることによ って,実 質的増 資(迂 回的増 資)を 実現す る。後藤 氏によ ると,迂 回的 増資は次
の8つ のケー スで利 用 され るとい う。 その論点 は,つ ぎの通 りであ る。「(1)株価 の上昇期 にお いて,
株式 を現在 の時価 よ り高 く発行 しよ うと思 う場合 であ る。 ……(2)成長会社 であ るが,株 価 が まだ十
分 これ を反映 していな い とき。換言 すれば,経 営 者 の 日か らみる と株価 が不 当に安 い と思 うとき,
将来 の株価上昇 を期 待 して転換社債 を発行 す る。(3)株価が低迷 し新株発行 がや りに くい場合 であ る。
(4)新株 式 を大 量に発 行す ると株価 を圧迫 し,結 果的 に新株 式の募集値段が安 くな るお それ のある場
合。 これ を避 け るため転換 社債 による迂 回的増 資 を行な う。 ……㈲ ……あ る会社 の株式 を…定 の値
段 で大量 に手 に入 れたい とい う場 合,転 換社債 を私募方 式で発行 させ てこれを買 い,迂 回的 に株式
を手 に入 れ るとい うこと もある。… …⑥ 自己資本不 足の解決策 と して,あ る期間にわた り,な し崩
し的に(転 換に よ り)増 資 が行な われてい く手段 と して転換 社債 が用 い られ る。(7)発行会 社の一株
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当 り利益 を稀 薄化す ることな く増 資 を行 な うための手段 と して転換 社債 は適切 であ る。 ……(8)転換
社債 は株 式 と社債 の 中間形態な ので,引 受手数料 は株式発行 の場合 よ り安い とい うこと も,迂 回的
ロの
増資 を選 ぶ一要因 と して指摘 してお こ う」。
後藤氏 に よれば・(1)～(3)の転換社債 の発行動機 は,株 価 を上昇 させ,有 利 な状態 で実質的増 資 を
実現す るため,す なわ ち潜 在的増 資か ら発行 体が利用 す るとい うものである。 しか し,後 藤 氏がい
うように,転 換社債 を発行 す れば単純 に株価 は上昇 す るのであ ろ うか。 む しろ,転 換社債 の発 行は,
転換 によ る実質的 な新 株の増 加か ら一株 あた りの利益 の稀薄化 を招 き株価 を引 き下 げる ことはあ っ
て も引 き上 げ る要 因にはな らな い。転換社債 財務 の背後 には株価 上昇 を期待 させ る ものがな ければ
な らな い。後藤 氏は,㈲ において ある特定 の投 資家 によ る大量 の 自社株 を所有 して もらうた めに,・
転換 社債 を利用 した迂 回的増 資が行 われ るとい う。具体的 にはオ イル シ ョック後 の眉油産油国 向け
に発 行 した私募 の転換 社債発 行 をあげてい る。 なぜ,増 資の第 三者割 当な どを利用 しなか った のか,
説 明が十分 でな い。 この場合 は,石 油産 油 国か ら資金 を集 中す る ことが 目的 で,「 低 コス ト性」の
観 点で転換社債 の発行 を選択 した もの と考 え られ る。
つついて・後藤氏 は・幽転換 社債 の発行動機 を 「甘味剤効果」 の観 点か ら4っ のケー スをあげてい
る・「(1)アメ リカでは・社債 市場 で馴染 みの薄 い会社 や,社 債 と しての信用 力(格 付 け)が やや低
い会社 の場 合には・株 式へ の転換権 を甘味剤 と して,広 く多 くの投 資層 をひきつけ ることに成功 す
るとい う場 合が多 い。 ……② む しろ,わ が国 の場 合は,逆 に株式発行 を転換社債 とい うオ ブラー ト
につ つんで行な うことによ り,'株式投 資層のみな らず,も っと 《)保守的 な社債 投資層 や預貯 金層 を
まで,そ の投 資家 と して吸引す る ことがで ぎ 将来 におけ る株 主 の拡大 をはか るこ とができる……
(3)転換権 とい う甘味剤 のために,転 換社債 の利 率 は普通社債 よ りも低 くされ る。 ……(4)アメ リカに
おい ては・転換社債 は転換権 付 き とい う甘味剤 の ゆえに,普 通 社債 発行の際 通例 要求 され るきび し
ル・条件一担保 や財務制 限条 項や減債基金積 立てな ど一 が緩和 され 夢」。 後藤氏は,(1》アメ リカでは
広 く知 られていない会 社や信用 力の低 い会社 で も広 く多 くの投 資層 をひ きつけ ることに成 功 できる
が 日本 では不可能 であ るとす るが,後 藤氏 の議 論は,そ の根拠 まで及 んでいない。②～(4)のケ_ス
は,羅 列的列挙 にす ぎな く,そ め ご と自体は 妥当性 を持 っていて も,全 体 の関連性 を見出せな い。
実務 面では,現 代 日本にお け る転換性 を ともな う社債財 務 に関 す るい きとどいた解 明に もかかわ ら
ず,後 藤氏 の分析 は,な お「時 的 ・羅列的 であ り,日 本 の社債発行市場 の歴 史的特 質に規 定 された
現代 社債 財務 の実務的展開 としては不 十分 であ る。
以上,こ こでは転換社債 財務 を機能 論的に展開 した岡村正人教授 とそれを実務面 か ら展 開 した後
藤 猛氏 との所説 にみ るよ うに,従 来の社債 財務研 究は,一一・般論的分析 にお いて優 れた成果 を残 し
な が ら も,一 般 的 であるが ために,現 代 日本 の社債財務 の分析 とい う点 では構造的側面 において弱
さを もっていた。 そ うした構造的側 面では川 合一郎教授 と奥村宏教授 の所説か ら多 くの示唆 を受 け
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た。
川合一郎教授 は,論 文r昭 和40年 以後 の わ が国証券市場 の構 造変化」 の中で,そ の特徴 を,つ
ぎの4っ あげ る。 ①株式発行 の公募,時 価発行 の定着,② 株式所有 の 「法 人化」現象,③ 昭和40
年代(H召和47年,同48年)の 資本輸 出 の急増,④ 国債 の大量 発行(昭 和50年)で あ る。 この中
で特 に注 目 した点は,株 式 発行 の公募,時 価発行 の定蒲 であ る。 つ まり,「株主 ・額面割 当か ら公
募,時 価発行 に移 ることは この株主 の新株 引受権 を発 行会社が株主 か ら剥 奪す る ことにあ って,こ
れ によ って,発 行会 社は配 当負担 のない(引 用者:著 し く配 当負担 の低い)資 金 を入手 しえて,蓄
　ゆ
積 力を高 める ことが できる」。 その場 合,「時価発行 は発行会社 が,株 主 の議決権 が弱化 した ことを
　
利 用 して新株 引受権 を剥奪 して,プ レ ミアムを収 得 するのである」。 さ らに,「発行会社 の側 か らみ
れば,株 主 ・額 面割 当発行 に比 べて,公 募 ・時 価発行の ほ うがは るかに有利 であ るか ら,条 件が整
えば,時 価 発行 に移 りたい と思 うのは当然であ る。 アメ リカでは1930年代 か ら 公募 ・時 価発行が
善通 の こととな っていた。 わが国では戦 後昭和30年 の商法改正 にな って は じめて,新 株引受権 を
必 ず しも一与えな くて もよい(剥 奪 して もか まわな い)と な って いたが,43年 に 日本楽器 が 本格的
をゆ
な時 価発行に踏 みき るまでは現実的には い うに足 る公募 ・時価発行 は行 なわ れなか った」。[とい う
のは高度成 長時代 には資金 需要が強か ったか ら,プ レミアム を取 り上 げ て しま うと,株 主 が離散 し
　
て しまい,必 要 な資金 を集 め うる 自信 がな か ったか らであ る」。 「この移行 をささえる条件は何 であ
ろ うか。 それは直接 には株 式 の需要,資 金需要 の変化 であ って新 株引受権 を劉奪 されて も,な お株
式 を買 う以外 に資金 の運用の場 がな くな ることであ る」。
LI本の大会社 は,昭 和40年代後 半,株 式の時価 発行 をテコに,巨 大 な資本蓄積 を進 めたのであ
　
る。 この株 式 の時価発行 とな らんで,そ の変形 と して転換性 を ともな う社債 財務 が進展 してい った。
日本の大会 社は,新 株引受権 を剥奪 し,額 面か ら時 価への転換 を通 して株 主か らプ レミアム を会社
に確 保 し,一 層 の資本蓄積 を実現 した。それにつづいて,間 接 的 な時価 発行,つ まり転換性 をとも
な う社債 財務 の展 開が 「低 コス ト性」の資金 を確保 させ る ことにな った。
つ ぎに,奥 村 宏教授 は,社 債 の保有 の実態か ら銀行の役割 を明 らかに して いる。教授 に よれば,
「一般事 業債 は一・般 には直接金融 と考 え られて い る が,実 際 には証券形態 をと った間接金融 であ っ
　
た」 とい う。教授 は,』その根 拠 を社債 の保:有構造か ら 明 らかに している。 「電 力債(引 用者:個 人
投 資家 の保有)に ついては1970年代以降消化率 が6割 を 超 す状況 にな ったが,一 ・般事業債(引 用
者:個 人投資 家の保有)に ついては概 して2割 前後 で,残 りはすべ て金融機 関に よ って消化 されて
　
い る」。教授 は,な ぜ,金 融機関 が社債 を保有 す るかに言及 してい る。 その理 由 として,「社債取得
ゆ　
が銀行 と企業 の間 の系列融 資の変形であ る とい うこと」 をあげ,教 授 は社 債取得 の意 義 も 「企業集
団」 の維持 にあ った ど説 明す る。
他方,教 授 は,転 換性 をと もな う社債 について,つ ぎのよ うに分析 してい る。「理論 的 にい えば,
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転換社債は1株 当り利益を薄めて株価を下げさせる要因になるはずだが,実 際には 「安定株主工
作」 に よ って株価 を上げ させ る。 ここでは株価 の 自動調整 メカ ニズムは働か ない。ただ,こ のよ う
な転換 社偉 ・新株引受権 付社債 の人 気 もすべ て株高 によ るもので,株 価 が下 がれば投資家 の人気 も
が
な くな り,ま た発行会社 に と って もメ リッ トはな くな るとい う性格 の もの であ る」。 転 換性 を と も
な う(社 債 転換社債,新 株引受権 付社債)は,現 代 日本 におけ る株高現象 を恒常的 にす る構 造が前
提 とな ってい る。恒常的 な株高現象 にみ る 「安 定株主工作 」は,株 式所有 の法人化現 象 とい う形 で
あ らわ され る。なか で も金融機 関は,そ の中心的役割 を果た してきてい る(表8)。
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(出所)『 東証要覧 』(19.89,FactBook)
ゆ.本論文は,「社債財務と企業規模」と 「社債財務と銀行の役割」という歴史的視点から,川合一
郎教授の 「株式の時価発行論」と奥村 宏教授のr高株価経営論」とに着目して,現代 日本におけ
る転換性をともなう社債財務論を展開したのもである。


















a⑳ 後藤 猛 『転換社債 とワラン ト債』(東洋経 済新報社,1984年),42～46頁。
⑱ 同上,45～46頁。






ω 詳 し くは,生 駒 道弘 『株 式時価発行の理 論』(千倉書房,1986年),参照。
㈲ 奥村 宏r日 本 の株式会社』(東洋経済新 報社,1986年),124頁。
㈱ 同上,同 頁。
㈲ 同上,125頁。
魯 現在 では,教 授が指摘 した ような社債保有実態にな ってお らず,む しろ,社 債取得が系列融資の変形 と
い う役割 を もったのは,昭 和30年代 か ら昭和40年 代 前半 までの時期 に限 定 した ものであ る・
㈲ 奥村,前 掲 書,130頁。
⑳ 三浦 「社債財務 研究の視点 と方法」(r愛国学園短期大学紀要』,第8巻,第1号,1989年),参 照。
3.社 債財務展開の日本的意義
現代 日本の転換 陸をと もな う社債 財務(転 換社債,新 株 引受権付社債)は,こ れ まで明 らかに し
た よ うに規模 ・内容 とも他 の先進 諸国に例 をみ られな い 日本的な展 開 であ った。 その 日本的 な意義
は,社 債 発行市場 を 日本 の大会 社 だけの 「独 占的な市場 」に限 定す るこ とに よって,彼 らの財務的
優 位性(「低 コス ト」 かつ 「長期安 定資金 」)を常に確 保 で きた ことであ る。 そ こでは,日 本 の大銀
行(上 位都 市銀行,日 本興 業銀 行)は,指 導的 な役割(起 債会 を中心 とす る起債 調整)を 果た して
きたので ある。な かで も,社 債 発行 の 「受託銀 行制度 」・「有担原則」 な どは,日 本 の企業 に対す る
「銀行 優位 」の構 造 を象徴 す る内容 であ った。 その 日本 にみ る大会社 と大銀行 との関係 は,お 互 い
の利害 を常 に一致 させ る 「運命 共同体」 の よ うな存 在 であ った。 これ ら社債 財務 の 日本的 な特質は,
「社債 の安全性 ・信 頼性 」 を高 め,も っとも 「危 険 の少 ない発行 市場 」(閉ざされた市場)・を形成 し
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表9社 債 発 行 市 場 に お け る6大 企 業 集 団社 長 会 メ ンバ ー企 業 の 発 行 実 態
〔1〕 国 内転 換 社債(国 内CB)
1988(s・63)年実 績 全 体 発 行 件 数(332件),発 行 金 額66,400億円
〔内,銀 行16,550億円(24.9%)
証 券6,900億 円(10.4%)〕
」丞 太 企業 集 団 社 長 会 メン バー 企業 の発 行」
(1)発行 件 数63件 〔全 体19.O%〕
(2)発行 金 額24,250億:円 〔全 体36.5%〕*内,銀 行 ・保 険9,300億rij〔38.4%〕
『参 考 』大 型 発行 銘 柄 〔発 行額1,000億 円以 上 〕
1・s・63・3・31〈4)野村 証 券1,200億 円8.〈s .63.8.19〔1)三井 不 動 産1,000億 円>
2・〈s・63・3・31(2)三井 物 産1,000億 円>9 .〈s.63.8.24(3)三菱 銀 行1,000億 円>
3.〈s.63.5.6(2)住友 銀 行1,250億 円>10 .〈s.63.8.30(3)富士 銀 行1,000億 円>
4.〈s.63。5.17(3)第一 勧 銀1,000億 円>11 .〈s.63.8.31(4)大和 証 券1,500億 円>
5.s.63.6.30(1)日本 電 装1,000億 円12.s.63.8.31(4)山 一 証 券1 ,500億rl」
6・〈s・63・7・28(1)トヨ タ 自3,000億円>13、 〈s.63.9.2(2)東京 ガ ・ス1 ,000億円>
7・〈s・63・8・2(1)日 立1,200億 円>14 .〈s.63.9.30(3)三和 銀 行1,000億 円〉
(2)海 外,新 株 引受 権 付 社債1海 外WB)
1987(・62)年度 実 績 全体 発 行i11・X(234件),発 行 金額2瓜271百 万 ドル 〔換 算 〕,全 体
の 市 場 別 発行 状 況
〔ユ ー ロ ・ダ ラー〕 〔ユ ー ロ ・マ ル ク〕 〔スイ ス ・フ ラ ン〕 〔その 他〕
22,784(百万$)100(百 万DM)1,855(百 万SF)一 一
93.9%0.2%5。2%0 .7%
「六 大 企業 集 団 社 長 会 メ ンバ ー企 業 の 発行 」
(1)発行 件 数53件 〔全 体22.6%〕*内 銀 行 の発 行,0件
(2)発行:金額
市 場 別 発行 状 況
〔ユ ー ロ ・ダ ラー〕・.〔ユ ー ロ ・マ ル ク〕 〔スイ ス ・フ ラ ン〕 〔その 他〕,
9・590(百万$)320(百 万SF)
#42.1%一 一#17.3%一 一=
〔3〕 海 外,転 換 社債(海 外CB)
1987(s・62)年度 実 績 全 体 発行 件 数(98件),発 行 金 額7,648。9百万 ドル 〔換 算 〕
全 体 の市 場 別 発 行状 況
〔ユ ー ロ ・ダ ラー〕 〔ユ ー ロ ・マ ル ク〕 〔ス イス ・フ ラ ン〕 〔そ の他 〔
2・850(百万$)440(百 万DM)6,700(百 万SF)一 一
37・1% 、3・3%59.6%0.0%
⊥ 左 木 企 業 集 団極 長会 ∠∠ ∠Σ二 企 業 り弾 圧L
(1)発行 件 数27件 〔全体27.6%〕*内,銀 行 の 発行,22件 〔81,5%〕
(2)発行 金額
市場 別 発行 状 況






*〔出所〕'国内CB:日 本公社債研究所 「88年国内転換社債 発行銘柄一覧表」1981.1をベー
スに作成。
海外WBL海 外CB:大 蔵省 「第26回 大蔵省証券局年 報昭和63年版」1988.12.9
をベー スに作成。
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てきた のであ る。1975年以降 の 社債財務 の 多様 化 ・国際 化は,結 論的 には,い わゆ る 「開 かれた
社債 市場」 を要 求す る ものであ ったが,現 在 の実態 は必 ず しもそのよ うな展開 を示 してお らず,ま
す ます 「閉 ぎされた市場 」にな ってい る。今一度,こ こで最近 の発行企業 の実態 と銀行 の受託実態
を明 らかに してお こう。
lll本の社債発行市場 におけ る発 行体は,そ の中心 を 「企業集 団」(6大 企業集団社長会 メ ンバ ー
企業 〔1984年9月1日現在,190社〕)(31)の発行 が占めて い る。 その発行実態 を市場別r〔1〕 国
内 ・転換 社債(国 内()B),〔2〕海 外 ・新株 引受権付社債r(海外WB),〔3〕 海外 ・転換 社債(海
外 ℃B)』 にみてみ よ う(表9)。
〔1〕国内転換社債(国 内CB)は,1988年 実績 で発行件数(332件),発行金額6兆640億 円の
発 行であ った。内,「 企業 集団」(6大 企業集 団社 長 メ ンバー企業)の 発行は,発 行件数(63件)
〔雑 の19・O%焼 徳 額r兆4・250億円 〔全体の36・5%〕と騰 でゆ ずかなものの・鎌 ベ
ー スでは約4割 弱 を占めている。 中で も大型発 行銘柄(発 行額1,000億円以上)が7件 もあ った。
つ ぎに,〔2〕 海外 ・新株 引受権付 社債(海 外WB)は,1987年 度実績 で発行件数(234件),発行
金額24,271百万 ドル(全 体 の通貨 を ドル換算 す る)の 発行 であ った。海外 ・新 株引受権付社債(海
外WB)の 通貨別発行状況 では,「 ユニ ロ ・ダ ラー」が発行金額22,784百万 ドル 〔全 体の93.9%〕
で,そ のほとん どの発行 を占めた。 内,「企 業集 団」(6大企 業集団社長会 メ ンバー企業)の 発行は,
発行件数(53件)〔全体 の22.6%〕を占め,こ の市場 の中心 であ った 「ユー ロ ・ダ ラー」では発行
金額9,590百万 ドル 〔全体 の42.1%〕で,4割 強 も占めてい る。 なお,海 外 ・新株 引受権付社債
(海外WB)は,銀 行 に よる発行 が まった く見 られ ず,す べ て事業会 社 による発行で,そ の場 合,
銀 行保証 をメ イン ・バ ンクが 行 ってい る点な どの 特 質 を、もってい る。 今1っ の市場 である,〔3〕
海外 ・転換社債(海 外CB)は,1987年 度実績 で 発行件数(98件),発 行金額7,648.9百万 ドル
(全体 の通 貨 を ドル換算 す る)の 発行であ った。 海 外 ・転換社債(海 外CB)の 通貨別 発行状 況で
は,「ユー ロ ・ダ ラー」 が発行金額2,840百万 ドル 〔全体 の37.1%〕,「スイス ・フラン」が発行 金
額6,700百万 スイス ・フラン 〔全体 の59.6%〕であ った。内,「企業集 団」(6大企業集 団社 長会 メ
ンバー企業)の 発行は,発 行件数(27件)〔 全体 の27.6%〕を占めた。 さらに,海 外 ・転換社債
(海外CB)の 通貨別発行状 況では,「ユー ロ ・ダ ラー」が発行金額1,460百万 ドル 〔全体 の51.4%〕,
「スイス ・フラン」 が発行金額2,790百万 ス イス ・フラン 〔全 体の17.3%〕であ った。・やは り,そ
の 中心の市場 であ る 「ユー ロ ・ダ ラー」では,5割 以上 も占めてい る。な お,海 外 ・転換社債(海
外CB)は,事 業会社に よる発行が まった く見 られず,す べ て銀行 に よる発行 だけである6.以上,'
明 らかに した よ うに,現 代 日本の社債 発行市 場 にお ける 発行 体は,そ の中核が 「企業 集団」(6大
企業集 団社 長会 メ ンバー企業 〔1984年9月1日現在,190社〕)によるものであ る。 したが って,
現 代 日本 あ転換性 を ともな う社債 財務(転 換社債,新 株 引受権 付社債)は,大 会社,と りわ け,
122{経 営 論 集 一
表10銀 行 別 社 債 の 、主 受 託 実 績(現 存 額ベース ・平1,3末現在)
(単位:億 円,%)
1公募普通社債」 轍 社倒 楚 引受権Ml環 礁 階保需 託鰭
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合 計1…825(・ ・…)1・3S・72・(・・…)1・,736(・ ・…)1・ ・764(・…)1
(出所)証 券団体協議会 「社債市場活性化策 の実施状況(未 定稿)」(1989.9.5),244頁。
r企業集 団」(6大 企業集 団社長会 メ ンバー企業)を 中核 とした 「独 占的な市場」 であ った。本論文
は,当 初 か ら現代 日本 の転換 性 をと もな う社債 財務 と 「企業集 団財務 論」 との関連性 に注 目 し,こ
れ まで問題意識 の根底 に持 ってきたのであ る。
つ ぎに,銀 行別社債 の受託実績 をみてみ よ う(表10)。社債 の受 託実績は,・結論的には,「 企業
集 団」 の指導的 な立場 に ある都市銀行 と日本興 業銀行 とがほ とん どを占めてい る。 まず,転 換社債
では,都 市銀行 が全体 の受託 シェアの77.47%を・占め,う ち上位6位 の都 市銀 行の内訳は,住 友銀
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行16.60%,三井銀行、(太陽 神戸銀行 の1・33%と合 わせ る16・33%),三菱銀 行12・21%,富士銀行
9.72%,第一勧 業銀 行8.64%,三和銀行7,08%の順 にな ってい る。 転換 社債 では,日 本興業銀行
も13.20%の受託 シェアー を記録 して いる。 なかで も 「企業集 団」 の指導的な立場 にあ る都 市銀 行
(上位6社)の 受託 シ ェアー は,転換:社債 の全受 託で69・3%も占めてお り,都市銀行 の中では89・45
%と 高 い割合 を占めてい る。 つ ぎに,新 株 引受権付 社債 では,都 市銀 行が 全体 の 受 託 シ ェアー の
62.23%を占め,う ち上位6位 の都 市銀 行 の内訳 は,三 菱銀行18.43%,三井銀行16.87%(太1餅lii
戸銀 行 の1.73%と合 わせ る18.6%),富士銀行9.21%,三和銀行8・64%,第一勧 業銀行6・17%,
住友銀行1・18%・の順 にな ってい る。 新株 引受権付 社債 では・ 日本興 業銀行 も27・4%も占め・ も
っとも高い受託 シ ェア「 を記録 してい る。 やは り,新 株 引受権付社債 のなかで も 「企業集 団」 の指
導的 な立場 にあ る都 市銀 行(上 位6社)の 受託 シ ェアーは,全 受託 で60.5%も占めてお り,・都市
銀行 の中では97二2%と高 い割 合 を占めてい る。 これ らの事実 か ら 間接的 に理解 できるこ とは,社
債発行 の受 託業務 が・それ ぞれ発行 企業の メ イ ン ・バ ンクを中心 に引き受 け られて いる・ とい うこ
と.であ る。
と ころで,「企 業集団」の 中核 を占め る都 市銀行(ヒ 位6社)は,社 債権 者が 転換権(新 株 引豪
権)の行使した後の株球所有にも深 く関わってきた・行使後の株式所有の実体は 「法木所有」を中
心 とす る ものであ'U,,とりわ け,「企 業集団」 の 中核 を占める者阿∫銀行(.ヒ位6礼)は ・ 「安定株主
工作」 とい う名 の もとに 「株式所有構造」 で も重要 な役割 を果た して きた。つ ま り,日 本 の 「高株
価経営 」は,世 界 に広 く知 られ てお り,こ の恒常的 な株 高の メカニズムは,企 業集 団企業間 の株 式
ゐ 「相 互持合」 を核 とし鳶 ものであ る。株 式 の 「相互持 合」は,結 果的 には相 互に増資 を した形 に
な り,企 業規模 の拡大 につなが る ものの,実 質 的な資金の移動 をともな うものではない。企業集 団
企業間の株式の 「相互持合」は,本 来的には外部の資本からの乗 っ取 り防止のため(「支配」の安
定)に 行 われた ものであ り,資 金調達 をEl的と した ものではない。1975年以降,転 換,性をと もな う
社債 財務 が活発 に行 われ るよ うにな ると,企 業集 団企業間 の株 式の 「相互持 合」は,そ の機能 を変
化 させ,従 来み られた 「支配」 の安定だけでは な く,株 価 の上昇 のた めに利用 され るよ うにな った。
いわゆ る株式のr時 価発行」が一 i般化 す るとと もに,株 価 の管 理は発行会社 に と・って重 要な課題 と
な った。株価 が常 に上昇 してい るか ぎ り,株 式 の 「相互持 合」 によ って増加 した株 式資本(帳 簿洗
の操 作 による 「水増 し」資本金)は,株 式の含 み益 の落種 とい う形 で企 業規模 を拡大 させ る。 この
見せか けだけの企業規模 の拡大 は,外 見上 の信用 力を高 め,一 層 の外部 資金調達 力の強 化に結びつ
く効果 があ った。 では,株 式の 「相互持合」 によ って実 質的な資金調達 を犠牲 に した 「水 増 し」資
本金 は,具 体的 には,「6大企業集 団」 の平均株式持合 比率で明 らか とな る.(表11)。その株式持合
率は,「6大 企業集 団平均 」.で,1975年度 が18.5%を示 し,10年 後:の1985年度 には19.0%を示
.して い る。 これ までの平均株 式持 合比率は,2割 弱 と,ほ とん ど同 じ水準 で推移 して きてい る。つ
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ま り,株 式 の 「相 互持合」 で資金調 達 された2割 弱の資本(「水増 し」資本)は,「 安定株主工作」
とい う名 の もとに,(「支配」 の安 定)な らびに(「株価 」管理)に 機能 させ,そ れに よ って,残 り
の外部 か ら実 質的に資 金調達 された8割 強 の資本 は,一 届 の資金の 財務的優 位性(「イ氏コス ト」 か
っ 「長期安定 資金 」)を確保 したの であ る。
現代 日本 の転換 性 をと もな う社債 財務 は,以 上見て きた よ うな仕組 み(有 機 的な糸lllびつき)を 通
じて株 式の 「時価発行 」 と 「株高構造」 とを構造 的に利用 してきた。 これ らの展開 が 日本的 であ っ
た ところにその意義 を見い満 す。
お わ り に
最後 に,転 換性 をと もな う社債財務 が今後 どの よ うな展 開 を して い くのか,若 干の展 望 を して み
たい。 その場 合,「企 業集団」 の株式所有構造 が 今後 どの よ うに 変化 してい くか,重 要であ る。 ま
さに,「企業集 団」 の株 式所有構造は 国内市場 に 深 く根 ざ した 日本的 な株価形成 の構造 その もので
あ る。 この 日本企業 の強 さを支 えて きたメカ ニズムが,い ま,大 き く根本 か ら問わ れている。現在,
日本 の大会社 が これ まで内外 資本市場 で転換性 をと もな う社債 を大 規模 かつ大量 に展 開 した ことに
よ って,「安定株主工作」 は,根 底 か ら揺 らぎ出 してきてい るか らであ る。 大量発行 の弊害が見 ら
れ,そ れは1990年2月以降 の 「株 価の暴落」 とい う形 で顕在化 した。 と くに,「株価 の暴落 」後 の
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新 規発行 は,事 実 上 ス トップ してい る状態 に も等 しい ものであ る。 また,急 激 な株 高や大 量の転換
性 を ともな う社債 の発行は,株 式の 「相互持 合」 を内部 か ら崩壊 させ る要 因を含 んでい る。現 在,
転換性 を ともな う社債財務 は,そ の1回 の発行額 の3～4割 が,株 式の 「相互持合」 のために消 え
て しまい,何 のため の資金調達 であ ったか,と い う疑問 も 提起 されてい る(日 本経済新 聞,1989.
8.27)。まさに,資 金調達 その ものを否定す るよ うな,株 式の 「相互持合」は,大 きな 曲が り角 に
さ しかか っているのである。 したが って,現 代 日本 の転換性 をと もな う社債財務 は,従 来 の展 開だ
けでは維持 していけない状況 にな って きて いる。
しか しなが ら,仮 に従来の 「株高構造」 を支 えて きた 「株式所有構造」 が変 化 した として も,今
後 予想 され るその動 きは,こ れ までの 日本 の大会 社 と大銀 行 との関係(日 本 の社債財務 の歴 史的視
点)を 変更 させる ものではない。 む しろ,双 方の関係は,新 たな形 で再構築 す る中で,一 層 強化す
る もの と考 えられ る。
また,こ こに きて,社 債発行制度 に 新 たな動 き(発 行限度 額の拡大)が 出 てきた。1990年改 正
商 法(施:行予定1991年4月)が 社債発行限度 額 をr資 本及 び法定準備金」基準 か ら 「純 資産額」
基 準へ1本 化 された ことを受 けて 「社債 発行限度暫定措 置法」 も改正(従 来 の転換 社債 に合わ せ,
新 株引受権付社債 も商法規定 の例外 に指定)さ れ,そ の結果,転 換性 をともな う社債(転 換 社債,
新 株引受権付社債)の 発行限度額 は商法基準(純 資産額)の2倍 まで拡大 す る予定 であ る。今 回の
改正 は,本 質的 には 「大会社」財務へ の優遇策 とい う機能 をおびた ものであ る。
今後 とも,こ れ ら一連 の動 きが どの よ うな展 開 を示 すか,こ こでは,注 目 していかなけ ればな ら
な い。
⑳ 東洋経済新報社 『企業系列総覧』昭和六〇年版をもとに集計する。
